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 每个人，但最近储蓄的上升是源于家庭和政府储蓄
的增加。  
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 两者相关 
 由于与劳动力需求和定价相关，企业储蓄影响居民（实际）
收入。 

 此外，居民同时也是企业最终的所有者。 
 企业储蓄增加可能会导致股息减少, 
 但它却使居民权益财富增多。 

 但需满足以下条件： 
 不存在信贷限制。 
 居民一定要清晰地看到权益财富和未来的收入之间的联系，
并调整个人储蓄以抵消企业储蓄中财富中性的变化。 



 居民是否会抵消企业储蓄行为？ 
 全球 
 亚洲新兴市场 
 中国 

 会对政策产生什么影响？ 
 

 



 …从直接和间接两方面来看： 
 直接。家庭储蓄的改变是否会抵消企业储蓄行为的变化? 

(Poterba, 1987) 
 间接。私人消费是否其次决定于不断变化的股息收入，而不
是家庭财富 ？(Auerbach and Hassett, 1989)  

 文字表述虽然有限，但却大体表明了居民和企业储蓄在
美国是相互抵消的。 





 如果私人和企业储蓄之间相互抵消，那么二者的回
归线应该是水平的。 
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 如果居民和企业储蓄之间相互抵消，那么二者的回
归线斜率应该为-1。 

Slope = -0.82
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Slope= 0.004

Slope = 0.81
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Slope =  1.01
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 在中国，企业和居民储蓄看起来并不相互抵消 … 
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居民储蓄率上升 企业利润上升 
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 公司股权价值和家庭财富
和消费之间的关联有限。  
 股息率低。  
 股市的参与仍然有限。  
 政府股息收入与公共消费不
相关。  
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 大部分投资使用的是自有资金。 
 按照国际标准，可使用的储蓄

是很多的。 
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小企业投资增长快。 资金仍主要来源于银行。 
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 扩大零售金融产品和股权。 
 需同时进行金融教育。 

 提高机构投资者和股东的影响
力。 

  家庭股息收入仅占可支配收入的

0.5%。 

 政府股息应用于家庭和社会
支出 
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